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April 2020 
Chief Investment Office GWM 
Investment Research 

Pensionskassen-
Performance 
Kapitalanlagen im März 2020 
Jackie Bauer, Ökonomin 

• Die Corona-bedingten Turbulenzen führten bei den Pensionskassen 
in unserem Sample zu einer durchschnittlichen Monatsperformance 
von –5,61% im März nach Gebühren. 

• Keine einzige der rund 70 Vorsorgeeinrichtungen verzeichnete eine 
positive Performance. Das beste Ergebnis erzielte eine grosse Pensions-
kasse mit –2,67%, das schlechteste eine kleine mit –10,74%. 

• Die Performance ausländischer Aktien war so schlecht wie zuletzt 
2008, alternative Anlagen schnitten deutlich besser ab als Aktien 
und Anleihen insgesamt. 

Rezession: kurz, ... 
Mittlerweile hat das Coronavirus Sars-CoV-2 so gut wie alle 
Ecken der Welt erreicht. Die Situation ist beispiellos, denn an 
eine Pandemie mögen sich die wenigsten erinnern, auch für 
Ökonomen und Epidemiologen gibt es wenig historische Ver-
gleiche in diesem Ausmass. Die Gesundheitskrise hat viele 
Regierungen zu aussergewöhnlichen Schritten gezwungen, 
sie haben eine wirtschaftliche Vollbremsung ausgelöst, um 
die Verbreitung des Virus einzugrenzen. Die Anordnung zur 
Stilllegung von Dienstleistungen, die nicht die Grundbedürf-
nisse abdecken, hat hierzulande, wie auch in weiten Teilen 
Europas und zunehmend in den USA, die kleinen und mittel-
ständischen Unternehmen – den Wirtschaftsmotor – im Mark 
getroffen. Damit wurde eine Rezession vorprogrammiert. Die 
Länge dieser Zwangspause ist noch unklar. Wichtig ist, schon 
während des angeordneten Stillstands eine solide Basis für den 
darauffolgenden Aufschwung zu legen. Dafür haben hierzu-
lande der Bundesrat und die Schweizerische Nationalbank 
verschiedene Massnahmen ergriffen, die beispielsweise das 
Bankensystem mit Liquidität versorgen. Dieses wiederum 
unterstützt die Unternehmen mit Überbrückungskrediten, 
um so Arbeitsplätze zu sichern. 

… aber nicht schmerzlos 
Diese Massnahmen sind notwendig, damit die Nachfrage 
schnell in Gang kommt, sobald das gewohnte gesellschaftliche 
Leben wieder aufgenommen werden kann. In unserem opti-
mistischen Szenario können die Restriktionen Mitte April auf-
gehoben werden. Die wirtschaftliche Entwicklung würde dann 
V-förmig verlaufen: ein schneller Abschwung, aber auch ein 
schneller Aufschwung, der schon im dritten Quartal einsetzen 
würde. Wahrscheinlicher ist allerdings, dass zumindest Teile 
der Einschränkung vier bis sechs Wochen länger in Kraft blei-
ben werden. Das würde immer noch eine deutliche Erholung 
im letzten Quartal erlauben. Die Schwächephase wäre jedoch 
länger und die konjunkturelle Entwicklung würde in diesem 
Fall eher U-förmig erfolgen. Diese beiden Szenarien hätten 
zwar schmerzhafte, aber vermutlich relativ kurze Auswirkun-
gen. In einem pessimistischen Szenario könnte eine zweite 
Infektionswelle im Herbst eine Aufhebung der Massnahmen 
und die Erholung ins nächste Jahr verzögern. Die wirtschaft-
lichen Schäden wären deutlich grösser und die Konjunktur 
verliefe L-förmig. 

Dieser Bericht wurde von UBS Switzerland AG erstellt. 
Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Informationen am Ende der Publikation. 
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Performance 
Die durchschnittliche Monatsperformance betrug im März Performance und die kleineren Vorsorgeeinrichtungen mit 
–5,61% nach Gebühren. Die grossen Pensionskassen mit ver- bis zu CHF 300 Mio. bildeten mit –6,17% das Schlusslicht. 
walteten Vermögen über CHF 1 Mrd. schnitten mit –5,08% Von Messbeginn im Januar 2006 bis heute verzeichneten die 
am besten ab. Die mittleren Pensionskassen mit verwalteten Vorsorgeeinrichtungen kumuliert 45,92%, fast 10 Prozent-
Vermögen von CHF 300 Mio. bis CHF 1 Mrd. erzielten –5,37% punkte weniger als im letzten Monat. 

Jahresperformance Monatsperformance* 
Gleichgewichtet, nach Gebühren, in Prozent Gleichgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 

PK PK PK PK PK PK PK PK 
unter 300 Mio. über alle unter 300 Mio. über alle 

300 Mio. bis 1 Mrd. 1 Mrd. 300 Mio. bis 1 Mrd. 1 Mrd. 

2006 5,60 5,97 6,49 5,94 Apr 2019 1,81 1,69 1,53 1,69 

2007 1,42 2,14 2,53 1,92 Mai 2019 –1,67 –1,41 –1,33 –1,50 

2008 –12,78 –13,23 –12,64 –12,84 Jun 2019 1,78 1,72 1,72 1,75 

2009 10,88 10,37 10,09 10,59 Jul 2019 0,83 0,87 0,81 0,83 

2010 2,28 2,93 3,97 2,83 Aug 2019 –0,07 0,03 0,15 0,02 

2011 –0,81 0,09 0,28 –0,34 Sep 2019 0,57 0,41 0,40 0,48 

2012 7,16 7,16 7,12 7,16 Okt 2019 0,50 0,37 0,44 0,45 

2013 6,21 5,48 6,15 6,05 Nov 2019 1,20 1,22 1,12 1,18 

2014 7,32 7,38 7,44 7,36 Dez 2019 0,44 0,40 0,49 0,45 

2015 0,61 0,88 1,18 0,86 Jan 2020 0,26 0,26 0,44 0,32 

2016 3,46 3,04 4,12 3,54 Feb 2020 –2,43 –2,48 –2,01 –2,31 

2017 8,39 7,83 7,46 7,96 Mär 2020 –6,17 –5,37 –5,08 –5,61 

2018 –4,07 –3,26 –2,37 –3,28 Jahr 2020 –8,21 –7,48 –6,58 –7,50 

2019 11,62 11,21 10,53 11,18 Quelle: UBS 

p.a. 2006–2019 3,18 3,24 3,57 3,31 

p.a. 2009–2019 4,71 4,74 5,02 4,81 * Die Performance der letzten Monate kann sich rückwirkend ändern, 

Quelle: UBS 
wenn neue Performancezahlen verfügbar sind. Durchschnitte werden 
geometrisch berechnet. 
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Kumulierte Performance 
Ab Januar 2006, gleichgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 

–20 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

unter 300 Mio. 300 Mio. bis 1 Mrd. über 1 Mrd. alle 

Quelle: UBS 
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Bandbreite 
Im März betrug die Bandbreite der Renditen aller Pensions- tere wiesen auch die grösste Bandbreite auf mit 7,80Pp. Die 
kassen in unserem Sample 8,07 Prozentpunkte (Pp.) (Vormo- grossen Pensionskassen liegen mit einer Bandbreite von 5,27 
nat 5,89 Pp.). Das beste Monatsergebnis mit–2,67% wurden Prozentpunkten in der Mitte und die mittleren Vorsorgeein-
von einer grossen Pensionskasse erzielt. Das schlechteste geht richtungen erzielten die geringste Bandbreite mit 3,53 Pp. 
mit –10,74 auf das Konto einer kleinen Pensionskasse. Letz-

Bandbreiten 
Gleichgewichtet, in Prozent 

PK 
unter 

300 Mio. 

PK 
300 Mio 

bis 1 Mrd. 

PK 
über 

1 Mrd. 

PK 
alle 

Maximum –2,94 –3,70 –2,67 –2,67 

3. Quartil –5,13 –4,58 –4,54 –4,68 

Median –5,71 –5,28 –4,84 –5,32 

–12 

unter 300 Mio. 300 Mio. bis 1 Mrd. über 1 Mrd. 

Maximum Median Minimum 
3. Quartil 1. Quartil 

alle 

1. Quartil 

Minimum 

Bandbreite 

Interquartil 

–6,77 

–10,74 

7,80 

1,64 

–6,22 

–7,23 

3,53 

1,64 

–6,06 

–7,94 

5,27 

1,52 

–6,39 

–10,74 

8,07 

1,71 

Quelle: UBS Quelle: UBS 
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Historische Rendite-Risiko-Kennzahlen 

Die Sharpe Ratio (Rendite bereinigt um das Risiko) für die letz- Vermögen, gefolgt von 0,47 bei den mittleren Pensionskassen 
ten 36 Monate betrug im März für alle Vergleichsgruppen mit CHF 300 Mio. bis CHF 1 Mrd. verwalteten Vermögen. Den 
0,46 und ist damit deutlich geringer als im Vormonat (1,20). tiefsten Wert von 0,36 verbuchten die kleinen Pensionskassen 
Die höchste Sharpe Ratio von 0,60 erzielten die grossen mit weniger als CHF 300 Mio. verwalteten Vermögen. 
Vorsorgeeinrichtungen mit über CHF 1 Mrd. verwalteten 

Rendite 
Gleichgewichtet, in Prozent 

3,5 
PK PK PK PK 

unter 300 Mio über alle 
300 Mio. bis 1 Mrd. 1 Mrd. 

3,0 

2,5 Rendite 1,22 1,54 1,92 1,54 
annualisiert 

2,0 
Standard- 5,53 4,95 4,50 5,04 
abweichung 

1,5 
Sharpe Ratio 0,36 0,47 0,60 0,46 

1,0 Quelle: UBS 

0,5 

Risiko in Prozent 
0 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Portfolios  unter 300 Mio. 

300 Mio. bis 1 Mrd. über 1 Mrd. alle 

Quelle: UBS 
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Anlageklassen 

Die ausländischen Aktien schnitten mit –14,53% bei weitem 
am schlechtesten ab, während der defensivere Schweizer 
Aktienmarkt sich schneller von seinem Tiefpunkt Mitte März 
erholte und die Pensionskassen nur mit –5,58% belastete. 
Anleihen litten unter der Flucht aus liquiden Anlagen und 

Monatliche Renditen nach Anlageklasse** 
Kapitalgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 

trugen so auch negativ zum Gesamtergebnis bei, Fremdwäh-
rungsanleihen mit –5,56% und CHF-Anleihen mit –4,68%. Bei 
den alternativen Anlagen waren Immobilien leicht negativ mit 
–1,25, wohingegen Hedge Funds mit 0,19% und Private 
Equity mit 0,97% positiv abschnitten. 

Anleihen Anleihen Aktien Aktien Immobilien Hedge Private Equity/ 
CHF andere Schweiz global Funds Infrastructure 

Apr 2019 –0,28 2,01 4,63 5,37 0,56 2,27 2,89 

Mai 2019 1,20 –0,35 –1,89 –7,16 0,03 –0,79 0,28 

Jun 2019 0,37 –0,33 3,88 3,42 0,67 –1,88 –0,71 

Jul 2019 1,25 1,28 0,48 1,45 0,62 1,81 0,93 

Aug 2019 1,77 1,30 –0,26 –2,81 0,32 0,95 1,11 

Sep 2019 –1,57 –0,04 1,67 2,94 0,51 0,33 1,14 

Okt 2019 –1,35 –0,20 1,08 1,95 0,75 –0,57 0,89 

Nov 2019 0,65 0,55 2,87 3,29 0,51 0,51 1,66 

Dez 2019 –0,82 –1,77 1,32 0,86 1,07 –1,71 –1,31 

Jan 2020 1,68 0,89 0,16 –2,04 0,80 0,38 0,12 

Feb 2020 0,80 0,47 –7,58 –7,51 –0,02 0,33 0,58 

Mär 2020 –4,68 –5,56 –5,58 –14,53 –1,25 0,19 0,97 

Jahr 2020 –2,30 –4,27 –12,60 –22,56 –0,48 0,90 1,68 

Quelle: UBS 

Jährliche Renditen nach Anlageklassen 
Kapitalgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 

Anleihen Anleihen Aktien Aktien Immobilien Hedge Private Equity/ 
CHF andere Schweiz global Funds Infrastructure 

2006 0,31 1,00 20,13 16,24 12,17 1,97 13,54 

2007 –0,12 1,50 0,47 3,44 –0,45 3,68 19,66 

2008 4,90 –7,67 –34,37 –44,98 –1,93 –16,86 –11,50 

2009 5,64 9,54 23,13 31,98 8,14 2,75 –9,52 

2010 3,39 –4,28 4,40 1,85 6,25 –4,05 0,40 

2011 5,03 5,86 –8,03 –7,13 5,09 –1,41 8,48 

2012 3,41 7,04 17,56 13,36 6,93 2,20 7,51 

2013 –1,36 –2,81 25,03 18,08 4,50 4,11 9,00 

2014 6,18 12,12 12,45 15,13 7,66 12,66 19,36 

2015 1,90 –3,11 3,17 –1,74 5,77 3,92 8,19 

2016 1,11 4,70 –0,22 9,88 6,58 3,47 7,38 

2017 0,09 4,66 20,81 20,16 6,42 –3,32 15,38 

2018 0,15 –1,66 –9,40 –9,23 3,13 0,85 8,25 

2019 2,91 6,43 30,45 22,86 7,84 2,53 9,18 

p.a. 2006–2019 2,37 2,23 6,05 4,46 5,52 0,69 7,14 

p.a. 2009–2019 2,56 3,36 10,07 9,75 6,20 2,07 7,36 

Quelle: UBS 

** Die Performancezahlen für Hedge Funds und Private Equity/Infrastructure 
stärkste schwächste werden bei der monatlichen Performancemessung in CHF umgewandelt, dies 

Performance Performance beeinflusst die Performance. Zudem können die Performancezahlen mehrere 
Monate rückläufig korrigiert werden. 
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Anlagestruktur 

Die Anlagestruktur nach Anlageklassen zeigt Veränderungen die alternativen Anlagen nahmen leicht zu. Bei den kleinen 
auf, die mit den aktuellen Marktbewegungen erklärbar sind. Vorsorgeeinrichtungen nahm auch die Liquidität deutlich zu. 
Die Aktien- und Anleihenallokation hat leicht abgenommen, 

Anteile am Vermögen nach Anlageklassen 
Aktueller Monat und Vormonat, kapitalgewichtet, in Prozent 

PK unter 300 Mio. PK 300 Mio. bis 1 Mrd. PK über 1 Mrd. Alle PK 
100 

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

0 
5,98 

28,44 

3,99 

11,02 

17,36 

21,67 

5,16 

2,92 
1,70 
1,19 
0,56 

3,53 

29,22 

4,35 

11,61 

18,88 

21,64 

4,58 

2,88 
1,57 
1,19 
0,54 

3,06 

1,82 
1,23 

3,13 
4,12 
1,97 
1,52 

3,12 
3,89 
1,90 
1,49 

4,84 

33,02 

3,87 

12,19 

18,10 

21,61 

4,93 

22,43 

11,84 

7,54 

19,13 

20,42 

4,95 

23,34 

11,06 

7,97 

19,00 

21,55 

0,30 1,65 

2,99 
3,93 
1,92 
1,52 

5,12 

22,91 

12,10 

7,57 

19,88 

20,42 

1,65 1,73 

2,96 
3,72 
1,86 

1,39 

5,03 

23,81 

11,35 

7,97 

19,80 

20,46 

1,640,24 

0,01 

2,65 
1,80 
1,26 

4,53 

33,91 

4,12 

11,95 

19,12 

20,44 

0,01 

0,30 

Feb 20 

Liquidität 

Hedge Funds 

Quelle: UBS 

März 20 Feb 20 

Anleihen CHF 

Private Equity / Infrastructure 

März 20 

Anleihen andere 

Rohsto˜e 

Feb 20 März 20 

Aktien Schweiz 

Hypotheken 

Feb 20 

Aktien global 

Immobilien 

März 20 

Übrige 

Anteile am Vermögen – nach Anlageklasse, seit 2006 
Kapitalgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

5,16 5,25 6,07 5,57 6,90 6,33 6,35 7,63 7,79 6,90 5,93 5,98 5,00 

36,09 37,27 
42,35 44,06 

45,66 
45,55 44,12 41,95 

39,75 40,35 40,00 37,75 
35,53 

27,28 
29,26 

26,13 25,36 
24,88 25,46 

26,16 28,22 29,09 28,37 
27,91 29,40 

28,73 

19,32 
18,24 17,59 18,42 16,68 16,77 17,53 16,75 17,41 17,19 18,04 18,12 

20,66 

12,16 9,97 7,86 6,59 5,89 5,89 5,85 5,41 5,94 7,13 8,02 8,61 10,07 

5,92 

37,09 

28,18 

19,15 

9,50 

Liquidität Anleihen total Aktien total Immobilien Alternative Anlagen total 

Quelle: UBS 
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Anlagestruktur 

Anteile am Vermögen nach Währungen*** 
Jährlicher Durchschnitt, kapitalgewichtet, in Prozent 

100 

90 
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70 

60 
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10 

0 

30,04 

7,34 

4,36 

55,66 

29,01 

5,64 

5,55 

57,75 

0,86 
0,00 
0,13 
0,00 
0,150,18 
0,08 

0,84 

29,80 

3,85 

5,82 

58,82 

0,61 
0,00 
0,13 
0,00 
0,15 
0,06 

0,77 

41,88 

3,36 

7,33 

45,35 

0,75 
0,00 
0,17 
0,00 
0,19 
0,06 

0,91 

61,80 

5,42 

11,54 

18,13 

1,03 
0,01 
0,36 
0,00 
0,36 
0,04 

1,30 

62,16 

5,64 

10,48 

18,48 

1,09 
0,01 
0,39 
0,00 
0,43 
0,16 

1,14 

63,80 

6,38 

5,90 

20,67 

0,97 
0,13 
0,43 
0,00 
0,54 
0,15 

1,03 

63,28 

6,61 

4,47 

20,87 

1,12 
1,43 
0,52 
0,00 
0,53 
0,26 

0,91 

63,03 

6,78 

4,47 

20,29 

1,15 
2,37 
0,40 
0,00 
0,45 
0,20 

0,77 

63,84 

8,04 

4,59 

18,25 

1,14 
2,51 
0,30 
0,05 
0,41 
0,13 

0,74 

62,44 

9,26 

5,89 

16,98 

1,26 
2,68 
0,27 
0,09 
0,41 
0,11 

0,62 

61,08 

10,16 

8,55 

14,25 

1,29 
3,01 
0,30 
0,07 
0,42 
0,20 

0,66 

60,09 

10,24 

7,92 

15,89 

1,02 
3,09 
0,27 
0,16 
0,41 
0,21 

0,70 

60,94 

9,69 

6,26 

18,14 

1,18 
0,00 
0,16 
0,00 

0,05 

1,03 

0,11 
0,27 
0,09 
0,16 
3,19 
0,65 
0,50 

2006 

CHF 

Quelle: UBS 

2007 

USD 

2008 

EUR 

2009 

JPY 

2010 

GBP 

2011 2012 2013 

Schwellenländer-
währungen 

2014 

AUD 

2015 

DKK 

2016 

CAD 

2017 

SEK 

2018 2019 

Übrige 

*** Die Anlagestruktur nach Währung beinhaltet alle Anlageklassen und 
Anlageformen. Die Kategorie Übrige beinhaltet auch nicht zuordnungsbare 
Währungsanlagen, da diese in Funds investiert sind. 

Anteile am Vermögen nach Ländern 
Jährlicher Durchschnitt, kapitalgewichtet, in Prozent 
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43,39 

20,21 

10,00 

17,66 

2,69 
0,00 

46,64 

21,10 

8,53 

20,96 

48,18 

21,22 

6,79 

21,59 

51,64 

19,93 

5,69 

20,69 

49,68 

20,07 

6,05 

22,00 

50,01 

18,91 

6,11 

22,62 

51,24 

12,97 

6,44 

26,52 

46,34 

10,77 

6,43 

33,53 

44,37 

10,42 

6,14 

36,29 

44,46 

9,44 

5,98 

37,62 

44,35 

6,35 

10,01 

37,00 

42,95 

13,00 

6,68 

35,13 

43,79 

6,52 

11,92 

35,38 

44,13 

5,61 

9,76 

38,71 

0,04 2,71 
0,00 

0,06 
2,15
0,00 

0,06 

2,01
0,00 

0,05 
2,13 
0,00 

0,07 
2,25 
0,01 

0,08 2,58 
0,07 

0,18 
2,62 
0,06 

0,25 2,49 
0,04 

0,26 
2,20 
0,04 

0,25 

2,01
0,04 

0,23 

1,97 
0,04 

0,23 
2,10 
0,07 

0,22 
0,08 
1,54 
0,17 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Schweiz EMEA Nordamerika Mittel- & Südamerika APAC Afrika Andere* 

Quelle: UBS 
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Berufliche Vorsorge Januar 2020 
Chief Investment Office GWM 
FinanzanalyseCovid-19 und die Märkte: Ihre 

Fragen, unsere Antworten 
UBS House View - Weekly Global Weekly Schweiz
Mark Haefele, Chief Investment Officer Global Wealth Management, UBS AG 

Diese Woche 

Kernbotschaften 1. Gelingt es den Regierungen, die 
Die Virus-Ausbreitung steht mit unserem Basisszenario im Einklang. Covid-19-Kurve abzuflachen? Mit diesem wöchentlichen UpdateIn der letzten Woche gab es mehr positive Anzeichen, dass sich die Die Märkte haben ihr Augenmerk Der UBS Outlook Schweiz richtet sich in
Ausbreitungskurve des Coronavirus in einigen Teilen Europas abzuflachen hauptsächlich auf die Gesamtdaten 
scheint. Obwohl mehr Personen getestet wurden, lag die Zahl der neuen zum Anstieg der insgesamt bestätigten 
Virusfälle in Italien an sechs Tagen in Folge jeweils unter 5000 – so niedrige Fälle gelegt. Doch diese Kennzahl gibt 
Werte wurden zuletzt am 23. März erreicht. Das Land verzeichnete zudem nur zum Teil wieder, wie intensiv und 
die niedrigste Zahl von neuen Todesfällen seit 2,5 Wochen. Auch in umfangreich die einzelnen Länder bleiben Sie über das Marktgeschehen erster Linie an Unternehmer und Mana-
Frankreich und Spanien sind die Zahlen auf dem Rückzug, derweil New auf das Virus testen. Wir werden 
York am 5. April einen Rückgang der Todesfälle auf Tagesbasis registrierte. eine breitere Auswahl an Kennzahlen 
Dennoch hat die Warnung von US-Präsident Donald Trump, dass Covid-19 betrachten, wie das Verhältnis zwischen 
in den USA bis zu 240 000 Todesopfer fordern könnte, zu mehr Volatilität positiven und negativen Tests, die Zahl 
an den Finanzmärkten geführt. Trotz der erhöhten Besorgnis über die der stationären Covid-19-Patienten auf dem Laufenden. Es informiert ger in der Schweiz. Jede Ausgabe prä-
Auswirkungen des Virus gehen wir in unserem Basisszenario davon und die täglichen Sterbeziffern, 
aus, dass durch die verhängten Lockdown-Massnahmen die Zahl der die zusammen genauer abbilden, 
neuen Virusfälle in Europa Anfang April und in den USA Mitte April den wie erfolgreich die Regierungen die 
Höhepunkt erreichen könnte und die strengsten Beschränkungen ab Ansteckungen eindämmen können. 
Mai gelockert werden. Dank koordinierter geld- und fiskalpolitischer Fortschritte in diesen Bereichen könnten Sie zeitnah über die neuesten Entwick- sentiert eine Analyse zu den Themen
Massnahmen könnte dann ab dem 3. Quartal des Jahres eine allmähliche den Märkten Auftrieb geben. 
(U-förmige) Erholung einsetzen. Wenn unser Basisszenario zutrifft, 
dürften aus unserer Sicht nach Unternehmensanleihen das beste Risiko- 2. Wirken die Impulse? Die politischen 

Rendite-Profil aufweisen, da ihre Bewertungen unserer Meinung nach Entscheidungsträger haben eine ganze 

unser negatives Szenario am ehesten widerspiegeln. Dies beinhaltet US- Reihe von Unterstützungspaketen lungen und deren Bedeutung für Ihre globale und Schweizer Konjunktur,geschnürt, weitere könnten in dieserHochzinsanleihen, die in dieser Woche zusätzliche Impulse erhielten, als 
Woche folgen. Genauso wichtig wird 

die Fördermengen erzielt hätten, die Ölpreise stiegen. Da die Bewertungen 
nach Berichten, wonach Russland und Saudi-Arabien eine Einigung über 

aber sein, ob die entsprechenden 

von Aktien unser Basisszenario stärker zu reflektieren scheinen, raten wir Mittel ihre Zielgruppen schnell genug 

hier zu Selektivität. Wir erkennen Chancen bei überverkauften Aktien erreichen, um die Entlassungen und Anlagen. Währungen, Zinsen, Regionen,Firmeninsolvenzen zu begrenzen. Datenin den USA und Europa sowie widerstandsfähigen hochwertigen Aktien 
zur Kreditvergabe der Banken und 

Gesundheitstiteln. 
aus aller Welt, unter anderem bei ausgewählten Basiskonsumgüter- und 

zur Nutzung von Kreditkarten sollten 
helfen, die Auswirkungen auf die Kurzversion 

Wirtschaft zu messen. Gleiches gilt für Für Anlegerinnen und Anleger mit Wohnsitz in der Schweiz Branchen und Immobilienmarkt.Umfragen unter Unternehmen zu deren 
Plänen, Arbeitskräfte zu beurlauben 

Erscheint jeweils am Montag aufDieser Bericht wurde durch UBS AG erstellt. Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Informationen am Ende der 
Publikation. 

01 Englisch und am Dienstag auf Deutsch, 
ab 

Erscheint quartalsweise auf Deutsch,
Französisch, Italienisch und Spanisch. Französisch, Italienisch und Englisch. 

Chief Investment Office GWM 
FinanzanalyseabInvestieren in der Schweiz UBS RealInvestieren in6. April 2020 – 13.00 Uhr BSTWeist monatlich den Weg für Anlagen an den Schweizer Finanzmärkten 

Chief Investment Office GWM 
April/Mai 2020 Finanzanalyse 

Real Estate Estate Focusder Schweiz 
Focus 
2020 Die neueste Ausgabe des UBS Real EstateDie Publikation richtet sich an Anleger 

Focus erklärt, weshalb die Preise in denmit Heimwährung Schweizer Franken 
Zentren abheben und wo Mietzinsaus-

wie Aktien, Anleihen, Immobilien, 
und deckt mehrere Anlageklassen ab, 

fälle die Rentabilität von Neubauten in 
Pandemiekrise Währungen. Zudem enthält die Publika- Frage stellen. Schwerpunktmässig geht 

die diesjährige Ausgabe der Jagd derAktien Währungen Wirtschaft tion konkrete Anlageempfehlungen. 
Attraktive Starker Tiefe, aber kurze 
Renditen Franken Rezession Investoren nach trendbasierten Immo-

Erscheint monatlich auf Deutsch, Eng- bilienanlagen nach. 
lisch, Französisch und Italienisch. 

Erscheint jährlich auf Deutsch, 
Französisch, Italienisch und Englisch. 

Bestellen oder abonnieren 
Als UBS-Kundin oder -Kunde können Sie die oben aufgeführten Publikationen bestellen beziehungsweise abonnieren. Wenden Sie sich hierfür 
bitte an Ihre Kundenberaterin oder Ihren Kundenberater. 

Öffentlich verfügbare Publikationen finden Sie auf http://www.ubs.com/cio (frei zugängliche Inhalte). 
Bitte beachten Sie, dass aus rechtlichen Gründen gewisse Publikationen nicht für die Distribution in alle Länder verfügbar sind. 

http://www.ubs.com/cio
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Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS («CIO») werden durch Global Wealth Management von UBS Switzerland AG (in der 
Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) oder deren verbundenen Unternehmen («UBS») produziert und veröffentlicht. 
Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Förderung der Unabhängigkeit des Anlageresearch 
erstellt. 

Allgemeines Anlageresearch – Risikohinweise: 
Diese Publikation dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum 
Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die in dieser Publikation enthaltene Analyse ist nicht als persönliche 
Empfehlung aufzufassen und berücksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedürfnisse einer 
bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen können zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen füh-
ren. Bestimmte Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit ange-
boten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als 
zuverlässig und glaubwürdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvoll-
ständige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebe-
nen Prognosen, Einschätzungen und Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne 
Vorankündigung ändern. Hierin geäusserte Meinungen können von den Meinungen anderer Geschäftsbereiche von UBS abweichen oder diesen 
widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren. 

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger berechneter Beträge 
(«Werte»)) dürfen unter keinen Umständen für folgende Zwecke verwendet werden: (i) für Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii) zur 
Bestimmung der fälligen oder zahlbaren Beträge, Preise oder Werte von Finanzinstrumenten oder -verträgen; oder (iii) zur Messung der Perfor-
mance von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der Vermögens-
allokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter könnten berechtigt sein, jederzeit 
Long- oder Short-Positionen in hierin erwähnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatsträger Trans-
aktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszuführen oder für den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich 
oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem könnten Mitglieder der 
Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsräte tätig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern 
getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) könnten von den in den 
Research-Publikationen von UBS geäusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei Illiquidität des Wertpapiermarkts kann es 
vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage 
und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus einem oder meh-
reren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und 
Optionenhandel eignet sich nicht für jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den ursprünglich investierten Betrag 
übersteigen können. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. Weitere Informatio-
nen sind auf Anfrage erhältlich. Manche Anlagen können plötzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer 
Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurückerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. 
Wechselkursschwankungen können sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/Die Analyst(en), der/die diesen 
Bericht erstellt hat/haben, kann/können zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbei-
tern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. 

Die steuerliche Behandlung hängt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft ändern. UBS erbringt keine Rechts- oder Steuer-
beratung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermögenswerten oder deren Anlagerenditen – weder 
im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhältnisse und Bedürfnisse eines spezifischen Kunden. Wir können nicht auf die persönlichen Anlageziele, 
finanziellen Situationen und Bedürfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/ 
oder Steuerberater bezüglich möglicher – einschliesslich steuertechnischer – Auswirkungen zu konsultieren. 

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart wurde, 
untersagt UBS ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. UBS übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder 
Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen 
der dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden. Informationen darüber, wie das CIO Konflikte regelt und die Unabhängigkeit seiner Anlagebeurtei-
lungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhält, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere 
Informationen über die jeweiligen Autoren dieser und anderer CIO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von 
vergangenen Berichten zu diesem Thema können Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen. 

Wichtige Informationen über nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und 
Unternehmensführung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau miteinzubeziehen. So verschieden die Strategien je nach geografi scher 
Region und Anlagestil sind, so unterschiedlich ist deren Vorgehen bezüglich ESG-Analysen und der Einbeziehung der daraus resultierenden Erkennt-
nisse. Wenn ein Portfoliomanager ESG-Faktoren oder Nachhaltigkeitskriterien einbezieht, kann er bestimmte Anlagechancen möglicherweise nicht 
nutzen, die ansonsten zu seinem Anlageziel und anderen grundsätzlichen Anlagestrategien passen würden. Die Erträge eines Port folios, das haupt-
sächlich aus nachhaltigen Anlagen besteht, sind unter Umständen geringer oder höher als die eines Portfolios, bei dem der Portfoliomanager keine 
ESG-Faktoren, Ausschlusskriterien oder andere Nachhaltigkeitsthemen berücksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede hinsichtlich 
der Anlagechancen aufweisen. Unternehmen erfüllen möglicherweise nicht bei allen Aspekten für ESG oder nachhaltiges Investieren hohe Perfor-
mancestandards. Es gibt auch keine Garantie, dass ein Unternehmen die Erwartungen bezüglich der Corporate Responsibility, Nachhaltigkeit und/ 
oder Wirkung erfüllt. 

Vertrieb an US-Personen durch UBS Financial Services Inc. oder UBS Securities LLC, Tochterunternehmen von UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS 
Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS Securities Japan Co., 
Ltd, UBS Wealth Management Israel Ltd und UBS Menkul Degerler AS sind verbundene Unternehmen von UBS AG. UBS Financial Services Incor-
porated in Puerto Rico ist ein Tochterunternehmen von UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. übernimmt die Verantwortung 
für die Inhalte von Berichten, welche durch nicht in den USA ansässige Tochterunternehmen erstellt wurden, wenn diese Berichte an 
US-Personen weitergegeben werden. Alle Transaktionen von US-Personen mit Wertpapieren, die in dieser Publikation erwähnt wer-
den, müssen über ein in den USA zugelassenes Brokerhaus abgewickelt werden und dürfen nicht von einem nicht in den USA ansäs-
sigen Tochterunternehmen durchgeführt werden. Der Inhalt dieser Publikation wurde und wird nicht durch irgendeine Wertpapier-

www.ubs.com/research
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aufsichts- oder Investitionsbehörde in den USA oder anderswo genehmigt. UBS Financial Services Inc. ist nicht als Berater für 
irgendeine Kommunalbehörde oder verpflichtete Person im Sinne von Abschnitt 15B der Securities Exchange Act (die «Municipal 
Advisor»-Regel) tätig. Die in dieser Publikation vertretenen Meinungen und Ansichten stellen keine Empfehlung im Sinne der Muni-
cipal Advisor Rule dar und sind auch nicht als solche aufzufassen. 

Externe Vermögensverwalter / Externe Finanzberater: Für den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermögens-
verwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermögensverwalter oder Finanzberater ausdrücklich, diese an ihre 
Kunden und/oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfügung zu stellen. 

Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr überwacht oder reguliert 
wird und die keine Bankgeschäfte oder Kapitalanlagegeschäfte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach den örtli-
chen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Diese Publikation stellt kein öffentliches 
Angebot nach brasilianischem Recht oder einen Research- bzw. Analysebericht gemäss der Defi nition in der Anweisung 598/2018 der Comissão de 
Valores Mobiliários («CVM») dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliários 
Ltda. und/oder UBS Consenso Investimentos Ltda. verteilt, die beide durch die CVM beaufsichtigt werden. China: Dieser Bericht wird von UBS Swit-
zerland AG oder deren Offshore-Tochtergesellschaft oder verbundenem Unternehmen (gemeinsam «UBS Offshore») erstellt. UBS Offshore ist eine 
ausserhalb Chinas gegründete Rechtseinheit, die nicht in China für die Durchführung von Bank- oder Wertschriftengeschäften oder die Beratung 
zu Wertschriftenanlagen in China zugelassen ist, überwacht oder reguliert wird. Dieser Bericht ist nicht als spezifi sche Wertschriftenanalyse von 
UBS Offshore zu betrachten. Der Empfänger sollte sich zwecks Anlageberatung nicht an die Analysten oder UBS Offshore wenden und dieses 
Dokument nicht für Anlageentscheidungen heranziehen oder sich in anderer Weise bei seinen Anlageentscheidungen auf die in diesem Bericht 
enthaltenen Informationen verlassen; UBS übernimmt keine Verantwortung in dieser Hinsicht. Dänemark: Diese Publikation stellt kein öffentliches 
Angebot nach dänischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlas-
sung von UBS Europe SE, mit Geschäftssitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Dänemark, beim dänischen Gewerbe- und Gesellschafts-
amt unter Nummer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE unterliegt der gemeinsamen Aufsicht 
der Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht und der däni-
schen Finanzaufsicht (Finanstilsynet), der dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein nach deutschem Recht 
als Societas Europea gegründetes Kreditinstitut, das von der EZB zugelassen wurde. Deutschland: Diese Publikation stellt kein öffentliches Angebot 
nach deutschem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Deutschland, mit Geschäftssitz Bocken-
heimer Landstrasse 2–4, 60306 Frankfurt am Main verteilt. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea 
gegründet, ordnungsgemäss von der Europäischen Zentralbank («EZB») zugelassen wurde und der Aufsicht der EZB, der Deutschen Bundesbank 
und der deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht untersteht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. 
Frankreich: Diese Publikation wird an Kunden und «Prospects» von UBS (France) SA, einer französischen «Aktiengesellschaft» mit einem Aktien-
kapital von EUR 132.975.556 vertrieben. Ihr Domizil ist an der 69, boulevard Haussmann, F-75008 Paris, R.C.S. Paris  B 421 255 670. UBS (France) 
SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des französischen «Code Monétaire et Financier» ordnungsgemäss zugelassen 
und steht unter der Aufsicht der französischen Bank- und Finanzaufsichtsbehörden wie der «Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution». 
Griechenland: Die UBS Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) sind nicht als Bank oder Finanzinstitut gemäss griechischem 
Recht zugelassen und erbringen in Griechenland keine Bank- und Finanzdienstleistungen. Folglich bietet UBS derartige Dienstleistungen nur über 
Niederlassungen ausserhalb Griechenlands an. Dieses Dokument ist nicht als ein in Griechenland bereits unterbreitetes oder noch zu unterbreiten-
des Angebot an Personen mit Wohnsitz in Griechenland zu betrachten. Grossbritannien: Dieses Dokument wird von UBS Wealth Management 
herausgegeben, einem von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht in der Schweiz zugelassenen und beaufsichtigten Unternehmensbereich der 
UBS AG. In Grossbritannien ist UBS AG von der «Prudential Regulation Authority» zugelassen und unterliegt der Regulierung durch die «Financial 
Conduct Authority» und der beschränkten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang der Regulierung 
durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhältlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privat-
kunden von UBS Wealth Management verteilt. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach 
der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und gemäss den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzins-
titut, an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. UBS AG Hong Kong Branch ist eine in der Schweiz gegründete Gesellschaft 
mit begrenzter Haftung. Indien: UBS Securities India Private Ltd. (Corporate Identity Number (Handelsregisternummer) U67120MH1996PTC097299) 
2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (Indien) 400051. Tel: +912261556000. Das Unternehmen 
erbringt Brokerage-Leistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INZ000259830; Handelsbankdienstleistungen unter der SEBI-Registrierungs-
nummer: INM000010809 sowie Research- und Analysedienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INH000001204. UBS AG, ihre 
verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften halten unter Umständen Schuldtitel oder Positionen in den gegenständlichen indischen 
Unternehmen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben in den letzten zwölf Monaten möglicherweise von dem 
oder den gegenständlichen indischen Unternehmen Honorare für Dienstleistungen ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschäfts und/ 
oder nicht mit Wertschriften zusammenhängende Dienstleistungen erhalten. Das/Die gegenständliche(n) Unternehmen hat/haben in den zwölf 
Monaten vor der Publikation des Researchberichts möglicherweise als Kunde(n) von UBS AG, ihren verbundenen Unternehmen oder Tochtergesell-
schaften Dienstleistungen im Rahmen und/oder ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschäfts und/oder nicht mit Wertschriften 
zusammenhängende Dienstleistungen in Anspruch genommen. Informationen zu verbundenen Unternehmen fi nden Sie im Jahresbericht unter: 
http://www.ubs.com/global/en/about_ubs/investor_relations/annualreporting.html. Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand: Diese Unter-
lagen wurden Ihnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und/oder Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen 
irrtümlicherweise erhalten haben, vernichten / löschen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverzüglich. Sämtliche durch UBS gemäss diesen 
Unterlagen erbrachte Beratungsdienste und/oder durch UBS gemäss diesen Unterlagen ausgeführte Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre 
konkrete Anfrage hin oder gemäss Ihren spezifi schen Anweisungen erbracht oder ausgeführt. Sie können folglich durch UBS und Sie selbst auch 
als solche angesehen werden. Die Unterlagen wurden möglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehörde in Ihrem Land 
geprüft, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Übertragung gemäss den Bestimmungen in den 
Unterlagen gewissen Beschränkungen und Verpfl ichtungen, und mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpfl ichten Sie sich, diese Beschränkungen und 
Verpfl ichtungen vollumfänglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgfältig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen und bei der Abwägung 
Ihres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer persönlichen Verhältnisse gegenüber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht 
walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhängige professionelle Beratung einzuholen. Israel: UBS ist ein führendes globa-
les Finanzunternehmen, das von seinem Hauptsitz in der Schweiz und seinen Vertretungen in über 50 Ländern weltweit Wealth-Management-, 
Asset-Management- und Investment-Banking-Dienstleistungen für Privat-, Firmen- und institutionelle Kunden erbringt. UBS Switzerland AG ist in 
Israel als ausländischer Händler eingetragen, der mit UBS Wealth Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammen-
arbeitet. UBS Wealth Management Israel Ltd ist zugelassener Portfolio Manager, der auch Investment Marketing betreibt und unter der Aufsicht 
der Israel Securities Authority steht. Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine 
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Aufforderung zur Offertenstellung dar. Diese Publikation ist weder als Anlageberatung noch als Investment Marketing zu verstehen und ersetzt 
weder eine auf die individuellen Bedürfnisse zugeschnittene Anlageberatung noch ein auf die individuellen Bedürfnisse zugeschnittenes Investment 
Marketing durch entsprechend lizenzierte Anbieter. Das Wort «Beratung» und sämtliche Ableitungen davon sind im Zusammenhang mit der Defi -
nition des Begriffs «Investment Marketing» gemäss Defi nition des israelischen Gesetzes für Anlageberatung, Investment Marketing und Portfolio-
management von 1995 auszulegen. Italien: Diese Publikation stellt kein öffentliches Angebot nach italienischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich 
zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, mit Geschäftssitz Via del Vecchio Politecnico, 3-20121 Mailand, verteilt. 
UBS Europe SE, Succursale Italien steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der 
deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der italienischen Zentralbank (Banca d’Italia) und der italienischen Finanzmarkt-
aufsicht (CONSOB - Commissione Nazionale per le Società e la Borsa), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe 
SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegründet und ordnungsgemäss von der EZB zugelassen wurde. Jersey: 
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Tschechischen Republik nicht als Bank zugelassen und darf in der Tschechischen Republik keine regulierten Bank- oder Anlagedienstleistungen 
erbringen. Bitte informieren Sie UBS, wenn Sie keine weitere Korrespondenz wünschen. VAE: UBS verfügt in den Vereinigten Arabischen Emiraten 
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Schlafen Sie gut 
Gute Investment Governance ist anspruchsvoll 
und komplex – und mit uns einfach und effizient 

Sie brauchen stets den Überblick und Transparenz bis ins Detail, um Ihrer Führungs- 
und Kontrollverantwortung gerecht werden zu können. Und genau das verschaffen 
wir Ihnen – mit umfassenden Infrastrukturlösungen, Tools und Reports. So machen 
wir es Ihnen leichter, Ihre anspruchsvolle Aufgabe zu erfüllen: Sie wissen jederzeit 
Bescheid, können rechtzeitig und proaktiv handeln – und schlafen deshalb besser 
und sorgenfrei. 

Für bessere 

Investment Governance: 

ubs.com/investment-

governance 
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